
 

请务必阅读正文后的重要声明部分  1 

[Table_StockInfo] 
2023 年 04 月 29 日  

证券研究报告•2022 年年报点评 

买入 （维持）  

当前价： 9.22 元 

滨江集团（002244） 房地产 目标价： 14.40 元（6 个月） 

业绩表现稳健，优质土储助增长 

 

 

投资要点   
 
西南证券研究发展中心  
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数据来源：聚源数据 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 31.11 

流通 A 股(亿股) 26.82 

52 周内股价区间(元) 7.31-12.62 

总市值(亿元) 286.88 

总资产(亿元) 2,246.96 

每股净资产(元) 6.68 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 滨江集团（002244）：销售表现稳健，深

耕杭州积极拓储  (2022-10-28) 

2. 滨江集团（002244）：深耕杭州逆势投资，

授信充足财务良好  (2022-08-27) 

3. 滨江集团（002244）：深耕浙杭成长稳健，

销售高增拿地不减  (2022-05-02) 
  

[Table_Summary]  事件：公司发布 2022年年报，全年实现营收 415亿元，同比增长 9.3%；实现

归母净利润 37.4 亿元，同比增长 23.6%。 

 营收、归母净利润稳定增长，预售房款支撑未来业绩。2022年公司实现营业收

入 415 亿元，同比增长 9.3%；实现归母净利润 37.4 亿元，同比增加 23.6%；

2022Q4 实现营收 216亿元，同比增加 59.8%，环比增加 136%；实现归母净利

润 16.8 亿元，同比减少 1.0%，环比增加 118%。2022 年公司营收增速较往年

略有放缓，但业绩表现较为稳定。截至 2022年底，公司尚未结算的预收房款为

1303 亿元，较年初增长 39.3%，公司销售表现良好，预收房款的持续增厚，也

为未来业绩增长提供充分保障。 

 财务状况良好，优质土储推动业务发展。截止 2022 年底，公司有息负债规模

535 亿元，其中银行贷款占比 80.4%，直接融资占比 19.6%，债务结构清晰，“三

道红线”监测指标持续保持“绿档”。截至 2022年底平均融资成本为 4.6%，为

近六年最低，充分反映出市场对公司资产价值和信誉度的认可。2022年公司新

增土地储备项目 41个，市场份额持续扩大；新增项目土地面积 197万平方米，

新增项目计容建筑面积合计 473万平方米。截至 2022年底，公司土地储备中杭

州占 65%，浙江省内非杭州等二三线城市占比 20%，浙江省外占比 15%。优质

的土地储备为公司未来可持续发展提供良好保障。 

 成立养老公司与高品质康养品牌，稳步推进其他业务。租赁业务方面，截止 2022

年末公司持有用于出租的土地面积约 32.7万平方米，实现租金收入 3.31亿元。

养老业务方面，公司旗下和高品质康养品牌与养老公司正式成立，目前首个社

区嵌入式精品养护机构“和家·御虹府长者之家”也已在试运营。随着我国人

口老龄化问题日益凸显，老年人居住质量尤为重要，公司成立养老公司与康养

品牌，符合社会发展趋势，养老业务发展存在很大成长空间。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 23-25 年归母净利润分别为 44.9亿元、53.3亿

元、61.5 亿元，3 年复合增速为 18.0%，对应 EPS 分别为 1.44、1.71、1.98

元。考虑到公司销售表现稳健，土地储备项目丰富，给予公司 2023 年业绩 10

倍 PE，目标价 14.40 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：竣工交付低于预期、拿地和销售回款低于预期、地产调控等风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 41502.32  56017.60  64466.30  74204.86  

增长率 9.28% 34.97% 15.08% 15.11% 

归属母公司净利润（百万元） 3741.03  4492.63  5327.01  6151.97  

增长率 23.58% 20.09% 18.57% 15.49% 

每股收益EPS（元） 1.20  1.44  1.71  1.98  

净资产收益率 ROE 7.40% 10.21% 11.32% 11.97% 

PE 7.7  6.4  5.4  4.7  

PB 0.54  0.49  0.44  0.40  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

假设 1：考虑公司当前财务状况较好，销售表现稳健，另外新增土地储备项目和建筑面

积持续增长，市场份额不断扩大，预计公司 2023-2025 物业开发结算金额增速分别为

35.0%/15.0%/15.0%； 

假设 2：公司酒店业务受疫情影响，预计全年收入小幅下降，后续随着疫情的有效管控

将逐渐修复，预计 2023-2025 酒店业收入增速分别为 30.0%/33.0%/35.0%。 

基于以上假设，我们预测公司 2023-2025 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

房地产业  

营业收入  41303 55759 64123 73742 

增速  10.2% 35.0% 15.0% 15.0% 

营业成本  34127 44607 49375 55306 

毛利率  17.4% 19.0% 20.0% 20.0% 

酒店业  

营业收入  188 244 325 438 

增速  24.2% 30.0% 33.0% 35.0% 

营业成本  113 139 179 237 

毛利率  40.0% 43.0% 45.0% 46.0% 

其他  

营业收入  11.4 14.2 18.5 25.0 

增速  -96.6% 25.0% 30.0% 35.0% 

营业成本  10.0 12.8 16.3 21.7 

毛利率  12.2% 10.0% 12.0% 13.0% 

合计  

营业收入  41502 56018 64466 74205 

增速  9.3% 35.0% 15.1% 15.1% 

营业成本  34249 44759 49570 55565 

毛利率  17.5% 19.1% 20.1% 20.2% 

数据来源：Wind，西南证券 

相对估值 

我们选取招商蛇口、万科 A、保利发展作为可比公司，3 家可比公司 2023 年平均 PE 为

10 倍。考虑到公司销售表现稳健，融资成本较低，以及土地储备项目和建筑面积持续增长，

给予公司 2023 年 10 倍 PE，对应目标价 14.40 元/股，维持“买入”评级。 

表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  
股价  

（元）  

EPS（元）  PE（倍）  PB（倍） 

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E LF 

001979.SZ 招商蛇口 13.66 0.55 0.92 1.29 1.61 22.92 14.89 10.56 8.51 1.27 

000002.SZ 万科 A 15.14 1.94 1.99 2.08 2.16 9.36 7.59 7.27 7.00 0.74 

600048.SH 保利发展 13.91 1.53 1.81 2.03 2.23 9.87 7.68 6.86 6.24 0.88 

平均值 14.05 10.05 8.23 7.25 0.96 

数据来源：Wind，西南证券整理（截至 4月 28日收盘数据） 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

现金流量表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 41502.32  56017.60  64466.30  74204.86  净利润 3903.58  5952.63  7327.01  8651.97  

营业成本 34249.26  45316.97  51493.38  59251.71  折旧与摊销 414.04  36.95  36.95  36.95  

营业税金及附加 844.04  1525.23  1599.75  1845.70  财务费用 1019.20  1169.66  1289.90  1333.54  

销售费用 810.56  1036.96  1218.21  1261.48  资产减值损失 -702.13  0.00  0.00  0.00  

管理费用 626.38  831.42  960.97  1038.87  经营营运资本变动 -16308.33  -251.80  -2175.69  -3559.30  

财务费用 1019.20  1169.66  1289.90  1333.54  其他  16887.30  -678.21  -2177.11  -2305.62  

资产减值损失 -702.13  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 5213.65  6229.24  4301.07  4157.55  

投资收益 2224.08  2000.00  2100.00  2400.00  资本支出 -45.49  -1493.79  -1485.65  -1458.54  

公允价值变动损益 -6.24  -6.24  -6.24  -6.24  其他  -24168.46  492.72  -166.26  -6.69  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -24213.95  -1001.07  -1651.91  -1465.23  

营业利润 5320.43  8131.13  9997.86  11867.32  短期借款 -564.97  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益  -9.92  -15.88  -15.95  -15.31  长期借款 10135.13  150.00  200.00  300.00  

利润总额 5310.51  8115.25  9981.90  11852.01  股权融资 -81.53  0.00  0.00  0.00  

所得税 1406.93  2162.62  2654.89  3200.04  支付股利 0.00  -748.21  -898.53  -1065.40  

净利润 3903.58  5952.63  7327.01  8651.97  其他  12661.18  -3318.06  -383.16  -839.00  

少数股东损益 162.55  1460.00  2000.00  2500.00  筹资活动现金流净额 22149.81  -3916.26  -1081.69  -1604.40  

归属母公司股东净利润 3741.03  4492.63  5327.01  6151.97  现金流量净额 3180.85  1311.90  1567.47  1087.92  

                  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 24327.64  25639.55  27207.02  28294.94  成长能力         

应收和预付款项 30809.36  34910.75  41098.75  48219.14  销售收入增长率 9.28% 34.97% 15.08% 15.11% 

存货  184409.22  239567.04  272133.65  312587.09  营业利润增长率 -21.13% 52.83% 22.96% 18.70% 

其他流动资产 10800.33  12704.93  15081.31  17796.19  净利润增长率 -20.67% 52.49% 23.09% 18.08% 

长期股权投资 14297.64  16297.64  18397.64  20797.64  EBITDA 增长率 -13.79% 38.26% 21.28% 16.89% 

投资性房地产 6946.18  6471.48  6623.42  6626.56  获利能力     

固定资产和在建工程 581.62  2047.78  3505.80  4936.72  毛利率 17.48% 19.10% 20.12% 20.15% 

无形资产和开发支出 137.19  130.44  123.69  116.93  三费率 5.92% 5.42% 5.38% 4.90% 

其他非流动资产 3866.85  3864.28  3861.70  3859.13  净利率 9.41% 10.63% 11.37% 11.66% 

资产总计 276176.04  341633.89  388032.98  443234.34  ROE 7.40% 10.21% 11.32% 11.97% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 1.41% 1.74% 1.89% 1.95% 

应付和预收款项 5006.17  8775.48  9342.11  10669.69  ROIC 8.01% 9.77% 11.02% 11.74% 

长期借款 34949.89  35099.89  35299.89  35599.89  EBITDA/销售收入  16.27% 16.67% 17.57% 17.84% 

其他负债 183503.26  239468.67  278672.64  324659.85  营运能力     

负债合计 223459.31  283344.03  323314.64  370929.42  总资产周转率 0.17  0.18  0.18  0.18  

股本  3111.44  3111.44  3111.44  3111.44  固定资产周转率 74.27  98.66  119.34  144.78  

资本公积 2099.56  2099.56  2099.56  2099.56  应收账款周转率 84.35  95.50  83.95  86.26  

留存收益 18542.47  22286.89  26715.38  31801.94  存货周转率 0.21  0.21  0.20  0.20  

归属母公司股东权益 23534.76  27647.89  32076.38  37162.94  销售商品提供劳务 收到现金 /营业收 入  198.76% — — — 

少数股东权益 29181.97  30641.97  32641.97  35141.97  资本结构     

股东权益合计 52716.73  58289.86  64718.35  72304.91  资产负债率 80.91% 82.94% 83.32% 83.69% 

负债和股东权益合计 276176.04  341633.89  388032.98  443234.34  带息债务/总负债 17.43% 13.80% 12.15% 10.67% 

     流动比率 1.36  1.29  1.26  1.23  

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 0.36  0.30  0.29  0.29  

EBITDA 6753.67  9337.75  11324.71  13237.81  股利支付率 0.00% 16.65% 16.87% 17.32% 

PE 7.67  6.39  5.39  4.66  每股指标     

PB 0.54  0.49  0.44  0.40  每股收益 1.20  1.44  1.71  1.98  

PS 0.69  0.51  0.45  0.39  每股净资产 16.94  18.73  20.80  23.24  

EV/EBITDA 4.66  3.11  2.48  2.08  每股经营现金 1.68  2.00  1.38  1.34  

股息率 0.00% 2.61% 3.13% 3.71%  每股股利 0.00  0.24  0.29  0.34  

数据来源：Wind，西南证券 
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来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 
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公司评级  
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持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 
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